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1. INTRODUCCIÓN
La experiencia y los hechos demuestran que el mercado bur-
sátil, al igual que la actividad económica, tiene un compor-
tamiento marcadamente cíclico, alternando fases de alza bur-
sátil y expansión económica con otras de baja bursátil o
recesión, aunque sin coincidir exactamente en el tiempo, ya
que el ciclo financiero se anticipa al económico. Dichas pau-
tas cíclicas no son exclusivas de la economía, sino que tam-
bién se producen en numerosos acontecimientos de la natu-
raleza. 
A pesar de la existencia de este comportamiento cíclico en la
economía y en los mercados financieros, los analistas sólo se
basan en la evolución de los precios bursátiles y su tenden-
cia, entendida ésta como la dirección en la que se mueve el
mercado, para predecir el comportamiento de los mismos,
olvidando el factor temporal. Sin embargo, como ya hemos
comentado, el mercado no se mueve en todo momento en
línea recta, sino que lo hace dentro de una  pauta cíclica, for-
mando una serie de máximos y mínimos. El análisis de la
tendencia del mercado, junto con el análisis cíclico, no sólo
nos permitirá conocer la dirección y amplitud con la que se
moverá, sino también el momento más probable en el que se
producirá dicho movimiento. En definitiva, el análisis de
estos ciclos se convierte en un factor determinante a la hora
de estudiar los movimientos del mercado, permitiendo a ges-
tores e inversores anticipar sus estrategias. 
Un ciclo bursátil consiste en el movimiento de los precios
desde un nivel mínimo o valle, hasta alcanzar su máximo o
cresta, y su posterior caída hasta un nuevo nivel mínimo.
En la figura 1 dichos puntos se han representado por las
letras ABC. No obstante, todo ciclo se halla comprendido
dentro de ciclos de más larga duración. La duración o
periodo de un ciclo se mide de mínimo a mínimo, por lo
que el inicio y fin de una onda cíclica coinciden con los
puntos más bajos del mismo. Otra característica de los
ciclos es la amplitud, que mide la altura de la onda o dis-
tancia entre el nivel máximo y el mínimo. Por último, la
fase es una medida de la localización del tiempo en la onda
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del ciclo. Estas características también se muestran en la
citada figura. Una vez que se identifican estos factores, se
puede extrapolar teóricamente el ciclo al futuro y, por
tanto, predecir la evolución del mercado. 
Con el presente trabajo, pretendemos aislar de las series
bursátiles las componentes tendencial y cíclica, con el
objeto de localizar las que se han producido en el mercado
español y comparar sus características con las del mercado
americano, que es normalmente la referencia. Para este
análisis, nos basaremos en la teoría clásica de las series
temporales.
Según esta teoría, cualquier serie temporal, como la forma-
da por las cotizaciones bursátiles, podría descomponerse en
una componente tendencial, una cíclica, otra estacional y
un residuo. La componente tendencial o tendencia recoge
el  movimiento a largo plazo de una  la serie, mientras que
la componente cíclica recoge las oscilaciones que se pro-
ducen en períodos superiores al año dentro de dicha ten-
dencia. Por otra parte, la componente estacional debe  reco-
ger  las oscilaciones que se producen con un período infe-
rior o igual al año y, finalmente, el residuo aleatorio debe
recoger movimientos transitorios e irregulares en la serie
(ruido blanco).  Matemáticamente, y de forma aditiva, se
podría expresar como:
yt= tt + ct + st + εt
donde tt es  la componente tendencial, st la componente
estacional, ct el componente cíclico y  εt es  el  componen-
te residual. 
No obstante, cuando se desea centrar el estudio de una serie
temporal en el largo plazo, la segunda y la última compo-
nente pierden relevancia, por lo que la evolución de la
misma se puede representar como la suma de la compo-
nente permanente o tendencia y, por otra parte, la compo-
nente cíclica, formada por una serie de fluctuaciones en
torno a dicha tendencia. Así, si analizamos la evolución de
una serie de cotizaciones bursátiles a largo plazo, se puede
observar que la tendencia no está totalmente definida, sino
que lo hace dentro de una  pauta cíclica, formando una serie
de máximos y mínimos. Por otra parte, en series a largo
plazo se trabaja con el logaritmo de la serie, en vez de con
ésta directamente. La tendencia y los ciclos en ambas series
son las mismas, por lo que dicha transformación no afecta
a los resultados obtenidos. 
En este estudio, se pretende descomponer las series de coti-
zaciones en sus componentes permanente y cíclica, utili-
zando varios métodos, como el filtro de Hodrick y Prescott
y las medias móviles centradas. También utilizaremos el
análisis espectral para comprobar si los ciclos encontrados
son también detectados por éste. Posteriormente, una vez
detectados los ciclos y la tendencia del mercado, analizare-
mos una serie de variables, como son la duración media de
los ciclos, la duración media de los movimientos al alza, de
los movimientos a la baja, el periodo del ciclo en el que se
producen los máximos, los porcentajes de avance o retro-
ceso de mínimo a mínimo, el porcentaje de avance de míni-
mo a máximo y el de caída de máximo a mínimo. Las varia-
bles obtenidas para el mercado español se compararán con
las del americano para ver el grado de sincronización entre
ambos mercados. 
2. APLICACIÓN DEL FILTRO DE HODRIC Y PRESCOTT
(HP) EN LA LOCALIZACIÓN DE CICLOS BURSÁTILES.
Como ya se ha comentado, en las series a largo plazo lo que
más interesa es aislar la tendencia. Para dicho fin, Hodrick
y Prescott propusieron en 1980 un filtro que descompone
las series de tiempo en una componente tendencial no esta-
cionaria y un residuo cíclico estacionario, obteniendo una
estimación "suave" de la tendencia a largo plazo. 
Para ello, propusieron un método que filtra el logaritmo
natural de una serie extrayendo la componente permanente
o tendencia (usando una transformación lineal) y obtiene la
componente cíclica como la diferencia entre la serie y la
componente permanente o tendencia. Para lograr dicha des-
composición, Hodrick y Prescott propusieron, como medi-
da de la variabilidad de la componente permanente, la suma
de los cuadrados de las segundas diferencias. Al aplicar
dicho procedimiento sobre el logaritmo de la serie, lo que
se consigue es minimizar la variabilidad de la tasa de cre-
cimiento de la componente permanente. 
De esta forma, partiendo de una serie {Yt} t=1,…,N , se le
aplica el logaritmo neperiano para obtener la serie con la
que trabajaremos  {yt}t=1,…,N. Dicha serie podrá ser des-
compuesta como la suma de dos series {tt}t=1,…,N , la ten-
dencia, y {ct}t=1,…,N , la parte cíclica. Es decir: 
yt = tt +  ct ,           t = 1,…,N
Para encontrar la componente permanente o tendencia, lo
que hace el filtro de Hodrick y Prescott es minimizar la
siguiente expresión:
donde λ es un número predeterminado, conocido como
parámetro de suavización, cuya función es penalizar la
suma de las segundas diferencias de la componente perma-
nente. Se puede observar que cuanto menor sea éste, mayor
podrá ser la fluctuación de la componente permanente, y
por contra, cuanto menor sea, la tendencia será más suave.
De esta forma, si  λ→ ∞ , la tendencia se aproximará a una
serie de la forma  tt = t0 +αt , para una constante positiva α
. Cuando λ=0 (no se penalizan las variaciones de la tenden-
cia), la componente permanente es la misma serie.
Para estimar λ los autores se basaron en el siguiente méto-
do estadístico. Si la componente cíclica y las segundas dife-
rencias de la componente permanente (la variación de la
tasa de crecimiento de la tendencia) son dos procesos de
ruido blanco, normales, ortogonales y con varianzas cono-
cidas σ2c y σ2t, respectivamente, el filtro de  Hodrick y
Prescott minimiza el error cuadrático medio cuando el pará-
metro de suavización λ = σ2c / σ2t . Asumiendo que estas
hipótesis se cumplen, para series trimestrales, un 5 % de
variabilidad en la tasa de crecimiento de la componente
cíclica es intuitivamente del orden de 1/8 de un 1% de
variabilidad en la alteración de la tasa de crecimiento de la
componente permanente, por lo que:
Siguiendo el mismo razonamiento, se utilizaría λ = 100
para datos anuales y λ = 14.400 para datos mensuales.
La ecuación propuesta para el filtro de Hodrick y Prescott
se puede escribir en forma matricial y resolver en cualquier
programa de análisis matemático, incluso a través de la hoja
de cálculo Excel, que será la forma como la calcularemos
en nuestro trabajo. Una vez que se obtiene la componente
permanente o tendencia, se puede representar gráficamente
según dicho filtro. Si se quiere obtener la componente cícli-
ca, habría que calcular la diferencia entre la línea de ten-
dencia o filtro HP y las cotizaciones.
En la figura 2, hemos representado la tendencia obtenida
tras la aplicación de dicho filtro al logaritmo natural de la
evolución del IGBM desde los años 40. En la ventana infe-
rior de la misma, hemos representado mediante diferencias
la componte cíclica, es decir los ciclos HP.
Una vez que hemos representado la tendencia a partir del
filtro de HP y sus ciclos, comenzaría el proceso para locali-
zar los mínimos de la serie bursátil, los cuales definirán la
duración de cada ciclo. Para determinar los mínimos nos
basaremos en los ciclos HP (representados en la parte infe-
rior de la figura) y exigiremos una serie de requisitos y
reglas con el objeto de encontrar el ciclo a medio plazo, en
torno a los 4 años de duración:
- En primer lugar, una vez que se corta la línea de cero,
buscamos el nivel más bajo del ciclo, hasta que vuelva a
ser cortada de nuevo. No tendremos en cuenta dicho míni-
mo si no es igual o inferior al - 8 %, con objeto de evitar
mínimos de sin relevancia. 
- Por otra parte, dado que buscamos aislar el ciclo en torno
a los 4 años, no tendremos en cuenta aquellos mínimos
que produzcan ciclos anteriores o posteriores con una
duración inferior a los 2,5 años. 
Siguiendo dichas reglas, hemos detectado los mínimos
que cumplen dichas condiciones y los hemos marcado
mediante flechas rojas hacia arriba en dicho grafico. Una
vez que hemos detectado las fechas de dichos mínimos en
los ciclos HP, buscamos el valor correspondiente en la
serie de cotizaciones bursátiles. Generalmente, coincide la
fecha del mínimo en los ciclos HP con la de la serie bur-
sátil. En los casos en lo que no coincide, es por una peque-
ña variación, y hemos tomado el mínimo de la serie bur-
sátil más cercano. Una vez que se han encontrado los
mínimos, se puede encontrar fácilmente el valor máximo
de la serie bursátil alcanzado entre dichos mínimos, que
normalmente coincide con un máximo en los ciclos HP.
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Los resultados obtenidos de este proceso se han anotado
en la tabla 1. También hemos representado en dicha tabla
la duración de los ciclos detectados y su valor medio.
Como se puede apreciar, la duración media del ciclo es de
5,2 años. 
El mismo estudio anterior se ha aplicado sobre la evolución
del Dow Jones IA desde los años 30, obteniendo la figura 3
y la tabla 2. En este caso, se puede observar un ciclo de 3,9
años.  
3. APLICACIÓN DEL MÉTODO DE LAS MEDIAS
MÓVILES PARA LA LOCALIZACIÓN DE CICLOS
BURSÁTILES.
El método de medias móviles es otro procedimiento utiliza-
do para suavizar las irregularidades y fluctuaciones de una
serie temporal, a fin de obtener la línea de tendencia. De
forma adicional, tal como vimos en la técnica anterior, si cal-
culamos la diferencia entre dicho valor y la serie, podemos
aislar la componente cíclica.  Las medias móviles pueden ser
simples, ponderadas y exponenciales, entre otras.  
La media móvil simple se caracteriza por ser una media arit-
mética calculada de tal forma que cada día se elimina el
valor de la serie más antiguo y se incorpora el más reciente.
A pesar de ser la más utilizada, concede igual importancia al
último valor que al primero. Para evitar este hecho, en la
media móvil ponderada se da más peso a los valores más
recientes que a los históricos. En la media móvil exponen-
cial, se incluyen todos los datos históricos, aplicándoles una
ponderación de tipo exponencial, por lo que se evitan las res-
tricciones anteriores. 
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Tabla 1
Fecha del  Mínimo Mínimo Fecha del  Máximo Tipo Duración
Mínimo cierre Ciclo HP Máximo cierre Ciclo ciclo (años)
dic-40 5,87 -20,50% sep-42 8,87 Alcista 3,2
ene-44 6,72 -14,59% mar-47 17,64 Alcista 5,4
jun-49 8,80 -18,17% feb-51 12,32 Alcista 4,1
jul-53 11,48 -18,17% ene-57 34,64 Alcista 6,3
nov-59 19,66 -18,77% oct-67 41,03 Alcista 8,1
dic-67 38,98 -12,85% feb-70 83,68 Alcista 3,5
jun-71 72,00 -13,66% abr-74 140,72 Alcista 3,4
dic-74 106,79 -10,23% nov-75 113,87 Bajista 5,4
abr-80 38,17 -14,30% ago-87 313,11 Alcista 7,6
nov-87 216,40 -27,77% sep-89 323,73 Bajista 4,8
sep-92 192,95 -23,67% jun-98 886,14 Alcista 6,0
sep-98 687,71 -12,97% feb-00 1123,75 Bajista 4,0
sep-02 572,51 -27,09%
Valores Medios 5,2
Variables de los ciclos bursátiles detectados en el IGBM
Tabla 2
Fecha del  Mínimo Mínimo Fecha del  Máximo Tipo Duración
Mínimo cierre Ciclo HP Máximo cierre Ciclo ciclo (años)
08-07-32 41 -22,37% 09-02-34 110 Alcista 2,7
22-03-35 98 -17,71% 10-03-37 194 Alcista 3,0
31-03-38 99 -25,56% 12-09-39 156 Bajista 4,1
28-04-42 93 -19,72% 26-05-46 213 Alcista 4,4
09-10-46 163 -9,41% 15-06-48 193 Bajista 2,7
13-06-49 162 -15,48% 05-01-53 294 Alcista 4,3
14-09-53 256 -16,05% 06-04-56 521 Alcista 4,1
22-10-57 420 -17,20% 13-12-61 735 Alcista 4,7
26-06-62 536 -23,27% 02-09-66 995 Alcista 4,3
07-10-66 744 -12,54% 03-12-68 985 Bajista 3,6
26-05-70 631 -23,82% 11-01-73 1052 Bajista 4,5
06-12-74 578 -32,57% 12-09-76 1015 Alcista 3,2
28-02-78 742 -13,43% 27-04-81 1024 Alcista 4,5
12-08-82 777 -15,29% 25-08-87 2722 Alcista 5,2
19-10-87 1739 -11,50% 17-07-90 3000 Alcista 3,0
11-10-90 2365 -9,61% 31-01-94 3978 Alcista 3,5
04-04-94 3593 -10,22% 17-07-98 9338 Alcista 4,4
31-08-98 7539 -17,29% 13-01-00 11582 Bajista 4,1
09-10-02 7286 -21,20%
Valores Medios        3,9
Variables de los ciclos bursátiles detectados en el Dow
Jones IA
Dada una serie temporal {Yt}t=1,…,N se define la media
móvil simple de orden, por ejemplo 5, para un momento s
como:
MMS = (YS-4 + YS-3 +YS-2 + YS-1 +YS)/5
Si deseamos que la media móvil aparezca centrada, se des-
plazaría "(S/2) + 1" periodos. En este caso, el valor de la
media móvil simple centrada de orden, por ejemplo 5, para
un momento s sería:
MMS(CENTRADA) = (YS-2 + YS-1 +YS + YS+1 +YS+2)/5
Si se elige bien el orden de la media móvil, la serie resul-
tante no contendrá la componente estacional, siendo una
representación correcta de los componentes a medio y
largo plazo. 
Como vimos en el caso anterior, para aislar la componente
cíclica calcularíamos la diferencia entre dicha media móvil
centrada y el valor de la serie, representando los resultados
alrededor de una línea recta que tomaría el valor cero. Esta
técnica de calcular las diferencias entre el valor de la serie
y la media centrada es conocida como "centred detrending"
y viene siendo utilizada para identificar la duración o
amplitud de los ciclos de fenómenos naturales y para la
actividad económica, permitiendo la visualización en los
gráficos de los máximos y mínimos.
En la figura 4 hemos calculado, en primer lugar, para la
evolución del IGBM la media móvil de un número de
periodos igual a la duración del ciclo que pretendemos ais-
lar (en este caso 48 periodos que corresponden con el ciclo
de 4 años), pero a la hora de su representación gráfica la
centramos en la mitad del ciclo, es decir la desplazamos la
mitad más uno del número de períodos utilizado (en nues-
tro caso 24 periodos). A partir de dicha media, podemos
detectar la componente tendencial de la serie. En segundo
lugar, hemos representado en la parte inferior, haciéndolas
coincidir con los valores a partir de las cuales las hemos
calculado, las diferencias entre dicha media móvil centra-
da y el valor de la serie en dicho punto, representando los
resultados alrededor de una línea recta que tomaría el valor
cero. Dicha serie representaría la componente cíclica, con-
firmando con los mínimos detectados los inicios y finales
de los distintos ciclos.
Como dato importante, podemos observar que dichos
ciclos son prácticamente los mismos que detectamos con
la técnica anterior, tal como se aprecia en la figura 5. Por
tanto, podemos concluir que la técnica del filtro de HP
coincide con la de la media móvil, en sus conclusiones,
para un número de periodos equivalentes al ciclo que se
desea aislar. 
El mismo estudio anterior se puede aplicar al DJ, llegan-
do a las mismas conclusiones. En la figura 6 se ha repre-
sentado la media móvil para 48 periodos y en la parte
inferior los ciclos detectados, coincidiendo la amplitud de
los ciclos.
ANÁLISIS FINANCIERO18
Media Móvil 48 períodos sobre la evolución del IGBM
Figura 4
Ciclos a partir de la Media Móvil y Filtro HP sobre el IGBM
Figura 5
En la figura 7 se aprecia la similitud entre los ciclos
detectados por ambas técnicas.
Dado que los ciclos detectados por las dos técnicas pre-
viamente descritas coinciden, seguirán teniendo validez
los ciclos calculados en las tablas 1 y 2.
4. APLICACIONES DEL ANÁLISIS ESPECTRAL PARA
LA LOCALIZACIÓN DE CICLOS BURSÁTILES.
El espectral es un tipo de análisis que se utiliza para bus-
car los componentes cíclicos o periódicos en una serie
temporal, razón por la que se puede utilizar en la detec-
ción de los ciclos bursátiles y económicos. El análisis
espectral analiza datos de series temporales y los fraccio-
na en un espectro de distintas frecuencias o duraciones, a
partir de las cuales se obtiene el ciclo de dicha serie. Para
su desarrollo, se parte de la idea de que cualquier serie
temporal de datos se puede descomponer en una serie
infinita de ondas seno y coseno, cada una de las cuales
tiene una duración y amplitud diferente. En sus orígenes,
fue una herramienta utilizada por ingenieros para el estu-
dio de fenómenos repetitivos como las vibraciones de los
sonidos de un instrumento musical. En este trabajo, des-
tacaremos sólo aspectos muy básicos e instrumentales.
Para una visión conceptual más profunda se invita al lec-
tor a consultar la literatura especializada.
Para realizar el análisis espectral se utiliza el método de
Fourier, en concreto un algoritmo basado en la transfor-
mada de Fourier, conocido como Transformada Rápida
de Fourier o "FFT". Este método nos permite calcular los
coeficientes de Fourier reduciendo sensiblemente el
número de operaciones, al centrase solamente en las rela-
ciones entre la amplitud y duración del ciclo, sacrifican-
do las relaciones entre la fase de los ciclos. Dicho algo-
ritmo se puede implementar a partir de diferentes aplica-
ciones informáticas, e incluso hojas de cálculo como
Excel. Este consiste en aplicar a los datos, que pueden
tener ciclos de diferentes duraciones, un banco de filtros
con el objeto de seleccionar aquéllos que se repiten con
mayor asiduidad. Por ejemplo, si consideramos un filtro
de 10 periodos, éste se situaría en el primer mínimo de la
serie de datos y a partir de ahí comprobaría si se repite en
la serie cada 10 periodos de tiempo (días, semanas,
meses, etc, según la periodicidad de los datos elegidos).
Posteriormente, se volvería a probar con un ciclo de 11
periodos, otro de 12, y así sucesivamente hasta el máxi-
mo de observaciones de la serie. Por último, se seleccio-
narían aquellos periodos que se repiten con mayor asi-
duidad. 
Matemáticamente, la transformada de Fourier discreta de
una serie x(n) se define como:
donde: N: número de observaciones, X(w): es la señal
transformada en el dominio de la frecuencia y x(n) : es la
serie transformada de valores que deseamos.
Por otra parte, la transformada rápida de Fourier (FFT) es un
algoritmo que permite la determinación computacional de la
Transformada Discreta de Fourier usando sólo (N/2)log2(N)
multiplicaciones en vez de N*N multiplicaciones.
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Para la implementación de la transformada rápida de
Fourier al estudio de los mercados financieros, vamos a
utilizar una aplicación incluida dentro del programa de
análisis técnico "Metastock". Dicha aplicación nos permi-
te identificar los tres ciclos o duraciones dominantes de la
serie y el peso relativo de cada uno de ellos. Estos ciclos
se pueden identificar con el ciclo a largo, medio y corto
plazo, respectivamente, de la serie elegida. Comentar que,
previamente a la realización del análisis en sentido estric-
to, los datos son prefiltrados para eliminar el efecto de la
estacionalidad y las posibles discontinuidades existentes.
También existen otros paquetes estadísticos como SPSS
que nos permiten realizar el análisis espectral de una
forma fácil.
Si aplicamos la trasformada rápida de Fourier (FFT) con
el programa Metastock a las series del logaritmo neperia-
no del IGBM desde 1940, se obtienen los siguientes ciclos
significativos: uno de 17 años, otro de 8 y otro de 6 años.
Este último, aunque no es igual al encontrado con los
métodos anteriores que era de 5,2 años, se aproxima.  Si
seguimos el mismo procedimiento con la serie del logarit-
mo neperiano del DJ desde los años 30, se obtienen los
siguientes ciclos significativos: uno de 42 años, otro de 10
años y otro de 4 años. Precisamente este último sí coinci-
de con el encontrado en los análisis anteriores, lo que con-
firma la existencia del ciclo en torno a los 4 años en el
mercado americano. Por tanto, podemos concluir que el
análisis espectral confirma la existencia de los ciclos ante-
riores. 
5. ANALISIS DE LAS VARIABLES CICLICAS EN LOS
MERCADOS ESPAÑOL Y AMERICANO.
Una vez que hemos detectado los ciclos y la tendencia del
mercado, analizaremos una serie de variables como la
duración media de los ciclos, la duración de los movi-
mientos al alza, la de los movimientos a la baja, el perio-
do del ciclo en el que se producen los máximos, los por-
centajes de avance o retroceso de mínimo a mínimo, el
porcentaje de avance de mínimo a máximo y el de caída de
máximo a mínimo.  Para el análisis de estas característi-
cas, hemos separado los ciclos en los que se produjo un
movimiento ascendente de mínimo y mínimo, de aquéllos
en los que se produjo un movimiento descendente.
En concreto, en la tabla 3 hemos representado las caracte-
rísticas de los ciclos ascendentes y descendentes para el
IGBM .
De dicha tabla, se pueden sacar algunas conclusiones. En
primer lugar, la duración de los ciclos alcistas es ligera-
mente superior a los bajistas. Mientras la duración media
de los ciclos a medio plazo (ver tabla 1) era de 5,2 años,
la del los ciclos alcistas es de 5,3 años frente a los 4,8 de
los bajistas. En los ciclos alcistas, el movimiento hasta el
máximo tiene una duración de 4 años, frente los 1,3 que
tarda desde el máximo hacia el mínimo. Este hecho pro-
duce que el máximo tenga lugar en torno al 70% de la
duración del ciclo, lo que supone lógicamente que en los
ciclos alcistas transcurre más tiempo al alza que a la baja,
produciendo el fenómeno conocido como traslación hacia
la derecha. Por el contrario, en los ciclos bajistas, la dura-
ción media de las subidas hasta el máximo es de sólo 1,4
años, mientras que la duración del máximo al mínimo es
de 3,4 años. En este caso, el máximo se produce antes de
la mitad del ciclo, en concreto cuando transcurre el 30%
del movimiento. Se produce así una traslación hacia la
izquierda. Por otra parte, el porcentaje medio de subida
calculado de mínimo a mínimo en los ciclos alcistas es del
122,5% (un 206 % de subida hasta el máximo y posterior-
mente una caída del 24,5%). En los ciclos bajistas el retro-
ceso medio calculado de mínimo a mínimo supone una
caída del 30,7% (un 39,7% de subida hasta el máximo y
posteriormente una caída del 52%).
Para el mercado americano, las variables obtenidas se han
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Ciclos Alcistas
Fecha del Duración Duración Duración Posición % de % avance % retroceso %bajada/
Mínimo ciclo subida bajada Máximo mínimo hasta desde % subida
(años) (años) (años) a mínimo máximo máximo
dic-40 3,2 1,8 1,4 0,55 14,5% 51,2% 24,3% 71,7%
ene-44 5,4 3,1 2,3 0,57 31,0% 162,6% 50,1% 80,9%
jun-49 4,1 1,7 2,4 0,41 30,4% 40,0% 6,8% 23,9%
jul-53 6,3 3,5 2,8 0,55 71,3% 201,8% 43,3% 64,7%
nov-59 8,1 7,8 0,2 0,97 98,3% 108,7% 5,0% 9,6%
dic-67 3,5 2,2 1,3 0,62 84,7% 114,7% 14,0% 26,1%
jun-71 3,3 2,8 0,5 0,85 49,1% 95,5% 23,7% 48,6%
abr-80 7,6 7,3 0,3 0,96 467,0% 720,4% 30,9% 35,2%
sep-92 6,0 5,7 0,3 0,94 256,4% 359,3% 22,4% 28,6%
Media 5,3 4,0 1,3 0,7 122,5% 206,0% 24,5% 43,3%
Ciclos Alcistas
oct-74 5,5 1,0 4,5 0,18 -64,4% 6,1% 66,5% 1157,3%
nov-87 4,8 1,8 3,0 0,38 -10,8% 49,6% 40,4% 121,8%
sep-98 4,0 1,4 2,6 0,35 -16,8% 63,4% 49,1% 126,4%
Media 4,8 1,4 3,4 0,3 -30,7% 39,7% 52,0% 468,5%
Variables de los ciclos detectados en el IGBM
Tabla 3
representado en la tabla 4 para los ciclos que han confor-
mado un movimiento alcista y bajista y en la tabla 6 para
los que tienen un movimiento bajista. En este caso, la
duración de los ciclos está cercana a los 4 años, inferior a
la determinada para el mercado español.
En la tabla 5 se han resumido las características de ambos
mercados para realizar un estudio comparado. Como
podemos apreciar, existen diferencias entre ambos merca-
dos, siendo la duración media de los ciclos mayor en el
mercado español que en el americano. Este hecho también
hace que los movimientos durante los ciclos sean más
duraderos y con mayor amplitud en el mercado español
que en el americano. No obstante, en los movimientos al
alza la posición relativa del máximo respecto a la dura-
ción del ciclo y los porcentajes de caída respecto a la
subida son bastante similares. En los movimientos a la
baja si existen más diferencias, siendo las oscilaciones
más acentuadas en el mercado español.
Gráficamente, tales diferencias se pueden apreciar en la
figura 8, en la que se representan de forma conjunta la
evolución de ambos mercados. 
No obstante, si realizamos un estudio temporal a más
corto plazo, se puede apreciar que, desde los años 80, se
está produciendo una convergencia entre ambos mercados
y, de hecho, desde el mínimo del año 98 evolucionan casi
de forma similar. En la figura 9 se puede observar con
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Ciclos Alcistas
Fecha del Duración Duración Duración Posición % de % avance % retroceso %bajada/
Mínimo ciclo subida bajada Máximo mínimo hasta desde % subida
(años) (años) (años) a mínimo máximo máximo
08-07-32 2,7 1,6 1,1 0,59 139,0% 168,3% 10,9% 17,4%
22-03-35 3,0 2,0 1,1 0,65 1,0% 98,0% 49,0% 99,0%
28-04-42 4,4 4,1 0,4 0,92 75,3% 129,0% 23,5% 41,7%
13-06-49 4,3 3,6 0,7 0,84 58,0% 81,5% 12,9% 28,8%
14-09-53 4,1 2,6 1,5 0,62 64,1% 103,5% 19,4% 38,1%
22-10-57 4,7 4,1 0,5 0,89 27,6% 75,0% 27,1% 63,2%
26-06-62 4,3 4,2 0,1 0,98 38,8% 85,6% 25,2% 54,7%
06-12-74 3,2 1,8 1,5 0,55 28,4% 75,6% 26,9% 62,5%
28-02-78 4,5 3,2 1,3 0,71 4,7% 38,0% 24,1% 87,6%
12-08-82 5,2 5,0 0,2 0,97 123,8% 250,3% 36,1% 50,5%
19-10-87 3,0 2,7 0,2 0,92 36,0% 72,5% 21,2% 50,4%
11-10-90 3,5 3,3 0,2 0,95 51,9% 68,2% 9,7% 23,9%
04-04-94 4,4 4,3 0,1 0,97 109,8% 159,9% 19,3% 31,3%
Medias 3,9 3,3 0,7 0,81 58,3% 108,1% 23,5% 49,9%
Ciclos Bajistas
31-03-38 4,1 1,5 2,6 0,36 -6,1% 57,6% 40,4% 110,5%
09-10-46 2,7 1,7 1,0 0,63 -0,6% 18,4% 16,1% 103,3%
07-10-66 3,6 2,2 1,5 0,59 -15,2% 32,4% 35,9% 146,9%
26-05-70 4,5 2,6 1,9 0,58 -8,4% 66,7% 45,1% 112,6%
31-08-98 4,1 1,4 2,7 0,33 -3,4% 53,6% 37,1% 106,3%
Medias 3,8 1,9 1,9 0,50 -6,7% 45,7% 34,9% 115,9%
Variables de los ciclos ascendentes y descendentes detec-




Duración media del ciclo 5,3 3,9
Duración del movimiento al alza 4,0 3,3
Duración del movimiento a la baja 1,3 0,7
Posición relativa del máximo 0,7 0,8
Porcentaje de avance de mínimo a mínimo 122,5% 58,3%
Porcentaje de avance de mínimo a máximo 206,0% 108,1%
Porcentaje de caída de máximo a mínimo 24,5% 23,5%
Porcentaje de caída respecto al de subida 43,3% 49,9%
CICLOS BAJISTAS
Duración media del ciclo 4,8 3,8
Duración del movimiento al alza 1,4 1,9
Duración del movimiento a la baja 3,4 1,9
Posición relativa del máximo 0,3 0,5
Porcentaje de retroceso de mínimo a mínimo -30,7% -6,7%
Porcentaje de avance de mínimo a máximo 39,7% 45,7%
Porcentaje de caída de máximo a mínimo 52,0% 34,9%
Porcentaje de caída respecto al de subida 468,5% 115,9%
Comparación de las variables cíclicas entre ambos merca-
dos
Tabla 5
Evolución conjunta del IGBM y el DJ  IA
Figura 8
más detalle dicha convergencia.
En dicha figura se puede observar cómo ambos mercados
coincidieron en el mínimo del año 82 y en el del año 87.
No obstante, en el mercado español, el mínimo absoluto
del ciclo se produjo en el año 80, por lo que la duración
del ciclo fue de 7,3 años en lugar de los 5,2 años del mer-
cado americano. Después de este mínimo del año 1987,
ambos mercados vuelven a coincidir en el mínimo de
1998. Entre ambos mínimos, el mercado americano tuvo
otros dos mínimos intermedios, por lo que el movimiento
se produjo en tres ciclos, mientras que el español sólo tuvo
un mínimo intermedio, realizando el movimiento en sólo
dos ciclos. En concreto el mercado americano tuvo un
mínimo en el año 90 y otro en el 94, mientras que en
España no se produjo hasta el 92. A partir de 1998 ambos
mercados evolucionan de forma similar y vuelven a coin-
cidir en el mínimo del 2002.
Para corroborar las afirmaciones anteriores, hemos reali-
zado un estudio de correlación entre ambos mercados,
cuyo resultado, es decir el coeficiente de correlación, lo
hemos representado en la parte inferior de la figura 9.
Como se puede observar, el citado coeficiente está en
muchas ocasiones cercano a 1, lo que evidencia aún más
la coordinación entre ambos mercados. En especial desde
mediados de 1996 hasta la fecha actual, el coeficiente de
correlación ha estado próximo a 1, excepto en los años 99
y 2000, en los que se producen ciertas divergencias. En las
figuras 10 y 10 bis se refleja exactamente la actual situa-
ción.
6.  EXTRAPOLACION DE RESULTADOS AL FUTURO.
CONCLUSIONES
Una vez que se conocen las características de los ciclos, se
podrán hacer extrapolaciones hacia el futuro, sabiendo que los
movimientos son en términos de probabilidad y en función de
los valores medios. Si consideramos las características del
ciclo americano, al que tienden a converger todos los merca-
dos, se procedería de la siguiente forma. A partir del último
mínimo, el siguiente ciclo tendría una duración en torno a los
4 años. Si el ciclo es alcista, el máximo se formaría en la últi-
ma parte del ciclo, a partir de los tres años, con incremento res-
pecto al mínimo anterior en torno al 100 % y, posteriormente,
caería en torno a un 23% . Por el contrario, si es bajista, el
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Correlación entre el IGBM y el DJ  IA
Figura 9
Evolución del S&P 500 desde 1988
Figura 10
Evolución del S&P 500 desde 1998
Figura 10 bis
máximo se formaría en la mitad del ciclo o en un momento
anterior, es decir en los primeros dos años, con un incremento
respecto al mínimo en torno al 45 %. La caída se prolongaría
durante otros dos años y se situaría en torno al  35%. 
En el momento actual –enero de 2007– la previsible situa-
ción es un tanto ambigua, pues presenta la posibilidad de un
doble escenario. El gran ciclo dominante de 18 años pudo
haber terminado, según diversas opiniones, bien en el año 82
ó bien en el año 87, pero esto es indiferente. El caso es que
estamos ante una doble posibilidad:
- El pasado ciclo de 18 años (promedio) puede haber termi-
nado en Octubre de 2002, lo que explicaría el fuerte carácter
alcista del primer ciclo subordinado de 4 años (2002-2006),
al ser la primera pieza del siguiente ciclo dominante.
- El mencionado ciclo de 18 años (promedio) puede no haber
terminado aún y, por tanto, cerrar con un ciclo subordinado
atípico de 5 años (Otoño de 2007). Esta segunda posibilidad
de ciclo atípico de 5 años ya se dió en el periodo 1982-87. Si
es así, buena parte del presente año sería netamente bajista
en orden a cerrar el ciclo.
Los indicios de que se daría uno u otro escenario creemos
que pueden ser marcados por la relación o ratio entre los
índices NASDAQ y SP500. En los últimos años, ese ratio ha
llegado a situarse cercano a 1.9 y sin perder el suelo de 1.6.
Era lógico, ya que en las fases alcistas los inversores apues-
tan con confianza por los valores con más alto valor  de b
(riesgo alto) y viceversa en las fases bajistas, donde se vuel-
ven más defensivos. Esos títulos de elevado riesgo (o per-
cepción del mismo) están en mayor medida en el NASDAQ.
Si este índice perdiera el liderazgo, en el mencionado ratio
frente al SP500, sería un indicio claro que apuntaría a la
segunda posibilidad. Si, por el contrario, mantuviera su
situación de liderazgo, es evidente que todo apunta al primer
escenario, donde el primer ciclo de 4 años habría terminado
en el "bottom" de Junio-Julio de 2006 y, por lo tanto, nos
encontraríamos de nuevo en la primera fase (alcista) de otro
ciclo de 4 años, el segundo ya de un nuevo ciclo dominante
de 18. Los autores del presente estudio son de la opinión de
que ese escenario (1) alcista es el que cuenta con una proba-
bilidad netamente mayor.  
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